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1. Natureza e função das cláusulas MAC
Nas “profundezas obscuras”1 da dogmática dos contratos de compra 
e venda de empresas repousam as chamadas cláusulas material adverse 
change2: estipulações negociais com vista à distribuição do risco da 
ocorrência, entre o momento da celebração do contrato (signing) e o 
closing, de alterações com impacto negativo sobre a empresa ou sobre 
as circunstâncias em que o negócio foi celebrado3. O interesse prático 
* Assistente da Faculdade de Direito de Lisboa da Universidade Católica Portuguesa. 
Consultor externo da Sérvulo & Associados, Sociedade de Advogados RL.
1 Expressão de andrEw a. schwartz, A “Standard Clause Analysis” of the 
Frustration Doctrine and the Material Adverse Change Clause, UCLA Law Review, 
57, 2010, (788 ‑839), p. 791.
2 Daqui em diante designadas por MAC. 
3 Cfr. GErhard Picot/raoul duGGal, Unternehmenskauf: Schutz vor wesentlich 
nachteiligen Veränderungen der Grundlagen der Transaktion durch sog. MAC ‑Klauseln, 
Db, 2003, (2635 ‑2642), p. 2635. Na prática é possível distinguir entre alterações mate‑
riais adversas internas (Internen Material Adverse Change) e alterações económicas 
materiais externas (Externe wirtschaftliche Material Adverse Change); as primeiras 
consubstanciam alterações na própria empresa ‑alvo ou em sociedades coligadas, ao 
passo que as segundas constituem alterações estranhas à empresa ‑alvo, mas com impacto 
negativo na sua situação ou na do adquirente (cfr. GErhard Picot/raoul duGGal, 
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destas cláusulas é o de permitir ao comprador, caso se verifique uma 
alteração ou evento material adverso4, resolver o contrato ou lançar 
mão de qualquer outro remédio acordado5 – v.g. adaptação do contrato, 
redução do preço ou indemnização. Assim, as cláusulas MAC mais não 
são do que cláusulas negociais de distribuição de risco6. 
Com a estipulação destas cláusulas, o adquirente pretende proteger ‑se 
de riscos que não constituem objecto típico de representações e garan‑
tias7, uma vez que se tratam de alterações que, pela sua própria natureza 
imprevisível, escapam ao controlo do vendedor, não sendo, na maioria dos 
casos, possível prever a sua ocorrência – e ainda que o seja, são riscos 
que o vendedor, fruto da sua álea, não estará muitas vezes disposto a 
garantir autonomamente. É importante notar ainda que as garantias assu‑
midas pelo vendedor são normalmente o culminar de um processo de due 
diligence, através do qual o comprador se pode certificar da substância 
da empresa adquirida, sendo o vendedor responsável pela qualidade da 
Unternehmenskauf…, p. 2638 e ss). Para uma visão das especialidades destas cláusulas 
no contexto de ofertas públicas, vide lars hornuF/ulrich andrEas zanconato, MAC‑
‑Klauseln in deutschen Übernahmeangeboten: Eine rechtstatsächliche Untersuchung, 
Zbb, 2011, (412 ‑416), 413 e ss. 
4 A distinção entre alteração material adversa ou evento material adverso é, 
essencialmente, um problema de conformação contratual. No caso de uma alteração 
material adversa, prevê ‑se a relevância de alterações a ocorrer entre a celebração do 
contrato e closing; no caso de um efeito material adverso, a alteração pode já ter ocor‑
rido, conformando ‑se apenas as suas eventuais repercussões futuras sobre o contrato 
de aquisição. Na verdade, a doutrina tende a utilizar a designação MAC incluindo, 
indistintamente, quer as referidas alterações, quer os eventos (cfr. neste sentido, Martin 
hEnsslEr, Material Adverse Clause ‑Klauseln in deutschen Unternehmenskaufverträgen 
 ‑ (r)eine Modeerscheinung?, in Festschrift für Ulrich Huber zum siebzigsten Geburtstag, 
Tübingen, 2006, (739 ‑756), p. 740. No texto, será apenas utilizada a expressão alteração 
material adversa que, na linha do exposto, agrega quer as alterações, quer os eventos 
com efeito material adverso. Sobre esta distinção em pormenor, vide Florian kästlE/
dirk obErbracht, Unternehmenskauf Share Purchase Agreement, 2.ª ed., München, 
2010, p. 138. 
5 Em rigor, na sua configuração original, as cláusulas MAC incluíam como remé‑
dio para a verificação de uma alteração material adversa apenas a possibilidade de 
resolução do contrato, o que não tem impedido que, na prática, a sua utilização surja 
agregada a outros remédios. Para mais elementos, cfr. GErhard Picot/raoul duGGal, 
Unternehmenskauf…, pp. 2640 e ss. 
6 Sobre a distribuição de risco através de cláusulas contratuais, vide Martin hEnsslEr, 
Risiko als Vertragsgegenstand, Tübingen, 1994, pp. 95 e ss.
7 Cfr. thilo kuntz, Die Auslegung von Material Adverse Change (MAC) ‑Klauseln 
in Unternehmenskaufverträgen, DStR, 2009, (377 ‑383), p. 377. 
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informação prestada e pela desconformidade entre as qualidades garan‑
tidas e as qualidades efectivas ou reais do objecto adquirido. Como bem 
nota hubEr, a lista de garantias é o “espelho” de um processo de due 
diligence, ou, pelo menos, do que foi “perguntado” ao vendedor8. Ora, 
parece evidente que o vendedor apenas pode disponibilizar ao compra‑
dor a informação que detém até a um momento anterior ao do signing, 
ficando o comprador, na ausência de uma MAC, desprotegido quanto às 
possíveis alterações posteriores à celebração do contrato9.
Para mais, os custos de transacção para a obtenção de informação 
potencialmente importante para a conclusão da operação de aquisição 
podem, a partir de certo limite, tornar ‑se demasiado altos para compensar 
a sua obtenção10, servindo ‑se o comprador de uma cláusula MAC para 
onerar o vendedor com esses riscos e reduzir desta forma estes custos11.
8 Cfr. ulrich hubEr, Die Praxis des Unternehmenskaufs im System des Kaufrechts, 
AcP, 2002, (179 ‑242), p. 204. Como bem nota o referido Autor, p. 208, para as listas de 
garantias, é, na ausência de estipulação em contrário das partes, válido o princípio inter‑
pretativo enumeratio ergo limitatio, o que significará que o vendedor é apenas responsável 
pelas garantias expressamente assumidas no contrato, não cobrindo, portanto, alterações 
imprevisíveis. Não deixa no entanto de assinalar, p. 206, que em contratos nos quais 
existe uma preponderância dos interesses do comprador, há uma tendência de recurso à 
interpretação complementadora para “em alguns casos não tomar estas cláusulas pelas 
suas palavras”. Temos algumas reservas quanto ao recurso, nestes casos, à interpretação 
complementadora: da existência de uma lista de garantias, realizada normalmente após 
um processo de due diligence e produto de uma aturada negociação entre as partes, o 
sentido normal da vontade das partes é o de terem produzido uma enumeração taxativa 
das garantias, insusceptível de ser integrada de forma complementadora por não conter 
qualquer lacuna, pressuposto essencial para o funcionamento desta forma de interpre‑
tação do contrato.
9 Neste sentido, cfr. daniEl schlössEr, Material Adverse Change ‑Klauseln in 
US ‑amerikanischen Unternehmenskaufverträgen, RIW, 2006, (889 ‑898), p. 889. No 
entanto, não se pode deixar de assinalar que o risco da correcta realização de uma due 
diligence corre pelo adquirente, o que dificulta a alegação da existência de uma alteração 
material adversa decorrente de um facto susceptível de ser conhecido através da infor‑
mação disponibilizada pelo vendedor. Por outro lado, num processo de due diligence, o 
vendedor deve tentar proteger ‑se prestando informação detalhada e completa ao comprador, 
bem como tentando estipular no contrato que o comprador realizou uma due diligence 
completa e que, ao dia do signing e posteriormente do closing, o comprador não conhece 
nenhum facto susceptível de constituir uma alteração material adversa.
10 Como bem nota JoahnnEs cziuPka, Die ergänzende Vertragsauslegung, JuS, 
2009, (103 ‑109), p. 103.
11 Como notam ronald Gilson/alan schwartz, Understanding macs: moral hazard 
in acquisitions, Journal of Law, Economics and Organization, 2005, (330 ‑358), p. 336, 
o vendedor tem interesse em oferecer ao comprador uma cláusula MAC, visto que a sua 
430 FERNANDO OLIVEIRA E SÁ
Assim, emerge de forma clara uma outra função das cláusulas MAC 
que, para além de regras sobre a distribuição de riscos entre o signing e 
o closing, cumprem também uma função de backstop, isto é, de supri‑
mento das insuficiências de outras cláusulas de distribuição de risco, em 
especial as relativas a representações e garantias12.
2. Estrutura e exemplos típicos de cláusulas MAC
Com kästlE/obErbracht, é possível isolar três grandes conjuntos 
de riscos ou alterações típicas inerentes a uma operação de aquisição de 
empresas cuja ocorrência é distribuída entre as partes através de cláusulas 
MAC: a) alterações materiais com impacto na empresa ‑alvo (Business 
MAC); b) alterações materiais nos mercados onde actuam a empresa‑
‑alvo e o próprio adquirente (Market MAC); c) alterações materiais nas 
condições de mercado e financiamento necessárias para a prossecução da 
operação (Financial MAC)13. Na prática, estas cláusulas MAC emergem, 
na maioria dos casos, como closing conditions14, isto é, condições cuja 
verificação ou não verificação, consoante a sua natureza positiva ou 
negativa, obstam à conclusão da operação de aquisição15. No entanto, a 
prática não desconhece situações em que as cláusulas MAC são acordadas 
como garantia16. A opção por esta modalidade não é inócua, uma vez 
que no caso da formulação de uma MAC como garantia, a verificação 
existência aumenta as expectativas de ganho do comprador, uma vez que lhe é assegurado 
um menor risco e uma maior segurança de realização do negócio pretendido. De notar 
ainda que, fruto desta assunção de risco pelo devedor, o preço a pagar pela empresa é, 
muitas vezes, mais alto, uma vez que o comprador se rodeia de uma maior certeza quanto 
à substância da empresa adquirida, neste sentido, cfr. daniEl schlössEr, Material…, 890.
12 Cfr. thilo kuntz, Die Auslegung…, pp. 381 e ss.
13 Cfr. Florian kästlE/dirk obErbracht, Unternehmenskauf…, p. 137.
14 Cfr. Paulo câMara/MiGuEl brito bastos, Direito da aquisição de empresas: 
uma introdução, in Aquisição de Empresas, Coimbra, 2011, (13 ‑64), p. 44 e Martin 
hEnsslEr, Material…, p. 741.
15 Sobre a sua admissibilidade no direito português, Paulo câMara/MiGuEl brito 
bastos, Direito…, pp. 45 e 46. 
16 Nestes casos, o devedor garante que até ao dia do closing, da elaboração último 
balanço ou de um balanço intermédio, não se verificará qualquer alteração com efeito 
material, cfr. christoPh lanGE, “Material Adverse Effect” und “Material Adverse 
Change”  ‑Klauseln in Amerikanischen Unternehmenskaufverträgen, NGZ, 2005, (454‑
‑468), p. 454. Outra fórmula possível é a utilização do conceito de alteração material 
adversa como bitola ou limite para o funcionamento de garantias assumidas pelo vendedor 
(materality thresholds). 
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de uma alteração material adversa, para além de não cobrir alterações 
verificadas entre o signing e o closing, não obsta, salvo tal não seja 
especificamente acordado, à conclusão da operação, ficando os efeitos 
da sua ocorrência sujeitos às regras estipuladas para o incumprimento 
de representações e garantias17.
Importa, antes de continuar no desenho da dogmática destas cláu‑
sulas, distinguir entre uma cláusula MAC genérica e uma específica. 
As primeiras apresentam uma previsão genérica e aberta de relevância 
de um efeito material adverso, ao passo que nas segundas tal previsão 
genérica é acompanhada por outros elementos que limitam, positiva ou 
negativamente, a sua extensão ou definição18.
Na prática, uma cláusula MAC genérica apresenta, aproximadamente, 
a seguinte estrutura:
Material Adverse Change shall mean an event, change or occurrence 
which, individually or together with any one or more other events, changes 
or occurrences [has had] [would have] [would be reasonably likely to have] 
[would have reasonably be expected to have] [insofar as can reasonably be 
foreseen, is likely to result in] a material adverse effect on the business, condition 
(financial or otherwise), results of operations [or prospects] of Company and 
its subsidiaries [taken as a whole], or the ability of the Company to perform its 
obligations hereunder.19
Numa cláusula MAC específica, a previsão genérica é acompanhada 
por uma descrição ou enumeração de situações: a) que as partes acordam 
constituir uma alteração material adversa (inclusions), ou b) que as par‑
tes acordam não constituir uma alteração material adversa (carve ‑outs).
As inclusions acopladas a uma cláusula MAC têm como finalidade 
limitar o risco do comprador, em caso de litígio, de não conseguir provar 
perante o tribunal a materialidade da alteração20 e de evitar as incertezas 
quanto a uma futura interpretação por parte do tribunal21. As cláusulas 
genéricas, por força da sua fluidez, deixam poucos indícios ao intér‑
prete sobre o que as partes entendem como constituindo alterações com 
17 Sobre as consequências da violação de garantias em contratos de compra e venda 
de empresa, vide, com muito interesse, ulrich hubEr, Die Praxis…, p. 205.
18 Em sentido análogo, cfr. thilo kuntz, Die Auslegung…, pp. 380 e ss. 
19 Modelo retirado de christoPh lanGE, “Material…, p. 455.
20 Cfr. annE kindt/dEnnis stanEk, MAC ‑Klauseln in der Krise, bb, 2010, (1490‑
‑1495), p. 1491.
21 Cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 744.
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impacto material. A prática aconselha22, então, que seja incluída uma 
lista de situações que consubstanciam uma alteração material adversa. 
No entanto, nesta matéria é necessário tomar em linha de conta que, do 
ponto de vista do comprador, é importante que fique claramente expressa 
a natureza exemplificativa da lista23, não se podendo tomar a existência 
de uma lista desta natureza como um forte indício de que as partes não 
quiseram considerar os factos que dela não constam como uma alteração 
material, como parece ser a tendência dos tribunais do EUA. Se a lista 
é meramente exemplificativa, não se pode argumentar que as situações 
que escapam à enumeração não constituem uma alteração material 
adversa24. Pelo contrário, nestes casos há um fenómeno de devolução à 
MAC genérica, à luz da qual o impacto da alteração deve ser analisado25.
Do ponto de vista prático, surge, muitas vezes, um problema de 
compatibilização entre as cláusulas MAC e outras cláusulas, que não 
constituindo inclusions, regulam especificamente situações que estariam a 
coberto daquelas26. Entre estas cláusulas existirá uma relação de especia‑
lidade, não se podendo, no caso de não verificado algum dos elementos 
da cláusula especial, recorrer à cláusula MAC. Neste caso, a intenção 
das partes foi dar a esta alteração uma conformação jurídica autónoma, 
configurando ‑se, de forma indirecta, um carve ‑out.
Com a estipulação dos chamados carve ‑outs, o vendedor pretende 
devolver ao comprador alguns dos riscos que assumiria com a simples 
estipulação de uma cláusula MAC genérica, sendo do seu interesse a 
inclusão do maior número possível destas excepções. bem assim, o ven‑
dedor pretenderá que a estipulação destas excepções seja tão vaga quanto 
possível27, de forma a incluir o maior número de alterações possíveis,
22 Cfr. annE kindt/dEnnis stanEk, MAC ‑Klauseln…, 1491.
23 Cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 755 e GErhard Picot/raoul duGGal, 
Unternehmenskauf…, p. 2639.
24 Como parecem fazer, na linha da jurisprudência americana, annE kindt/dEnnis 
stanEk, MAC ‑Klauseln…, p. 1491, na linha de considerações anteriores de daniEl 
schlössEr, Material…, p. 897, que se reportam exclusivamente ao direito e à prática 
norte ‑americana.
25 Importa desde já clarificar: uma coisa é interpretar de forma complementadora as 
inclusions existentes no contrato, mesmo no caso limite, pensamos, de as partes terem 
criado uma enumeração taxativa, outra diferente é determinar se uma alteração que não 
esteja nessa lista pode ser considerada como tendo um impacto material adverso (cfr. 
ponto 4 infra).
26 Sobre estas cláusulas, vide daniEl schlössEr, Material…, 897.
27 Cfr. daniEl schlössEr, Material…, p. 893.
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dificultando ao comprador a prova da existência de uma alteração mate‑
rial adversa.
Na verdade, os carve ‑outs têm como função reequilibrar a distribuição 
do risco, quer legal, quer contratual. Legalmente, na ausência de uma 
cláusula MAC, parte do risco exógeno, por força do regime da altera‑
ção das circunstâncias, correria pelo vendedor e o risco endógeno pelo 
adquirente; com uma MAC genérica, pretende ‑se alterar a distribuição 
legal de risco e onerar o vendedor com o risco endógeno e exógeno de 
uma alteração material adversa. Ora, é precisamente esta excessiva one‑
ração do vendedor que os carve ‑outs pretendem contornar, distribuindo, 
em parte ou na totalidade, o risco exógeno para o comprador e o risco 
endógeno para o vendedor28.
Uma cláusula carve ‑out apresenta, em regra, a seguinte estrutura:
Material Adverse Effect shall not include any event, circumstance, change 
or effect arising out of or attributable to (i) events, circumstances, changes 
or effects that generally effect the industries in which the Company operates 
(including legal and regulatory changes), (ii) general economic conditions 
or events, circumstances, changes or effects affecting the securities markets 
generally (iii) changes arising from the consummation of the transactions or 
the announcement of the execution of this Agreement, or (iv) any reduction in 
the price of the services or products offered by the Company in response to the 
reduction in price of comparable services or products offered by a competitor.29
É possível, portanto, isolar duas categorias essenciais de excepções ao 
funcionamento das cláusulas MAC30, a saber: a) alterações relacionados 
com as circunstâncias e conjectura externas do negócio de aquisição – v.g. 
alteração das condições macroeconómicas ou legislativas; e b) alterações 
directamente relacionados com a aquisição – v.g. eventuais consequências 
do anúncio público da operação.
Um dado parece, desde já, fundamental reter: tal como nos EUA, deve 
negar ‑se a existência de carve ‑outs implícitos31. No entanto, é importante 
chamar a atenção para o facto de a impossibilidade de existência de 
carve ‑outs implícitos não poder ser confundida com a possibilidade da 
28 Como notam ronald Gilson/alan schwartz, Understanding…, p. 339, “An 
efficient acquisition agreement will impose endogenous risk on the seller and exogenous 
risk on the buyer“.
29 Modelo retirado de christoPh lanGE, “Material…, p. 456.
30 Seguimos de perto a sistematização apresentada por christoPh lanGE, “Material…, 
p. 456.
31 Cfr. daniEl schlössEr, Material…, p. 893.
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utilização da interpretação complementadora na definição de excepções 
que respeitem ainda o equilíbrio contratual estabelecido pelas partes32.
3.  A distribuição contratual do risco da alteração superveniente das 
circunstâncias no direito português
As conhecidas dificuldades de aplicação do regime da alteração das 
circunstâncias (art. 437.º do Código Civil33) conduzem ao diagnóstico, 
já anteriormente realizado por hEnsslEr à luz do direito alemão34, de 
que é indispensável para o adquirente de uma empresa a estipulação de 
cláusulas que o protejam das alterações ocorridas entre a assinatura do 
contrato e a sua execução, incluindo não só os casos extremos e excep‑
cionais já tutelados pelo instituto da alteração das circunstâncias, mas de 
outros igualmente prejudiciais para os interesses do adquirente mas que 
não preencheriam os apertados requisitos deste instituto.
Importa, portanto, saber como articular as cláusulas MAC com o 
regime legal da alteração das circunstâncias. A doutrina tem entendido 
que o regime jurídico da alteração das circunstâncias é dispositivo35, 
podendo, assim, ser afastado pela vontade das partes através da estipu‑
lação de regras específicas de distribuição do risco36. Assim, em matéria 
32 Para mais desenvolvimentos sobre a interpretação complementadora, vide nota 
n.º 37 infra.
33 Em diante, todas as referências legislativas sem indicação do correspondente 
diploma legal pertencem ao Código Civil.
34 Cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 750.
35 Cfr. antónio Pinto MontEiro/Júlio GoMEs, A “hardship clause”…, p. 33 e MEnEzEs 
cordEiro, Tratado de Direito Civil Português, II, tomo IV, Coimbra, 2010, pp. 300 e 322.
36 Cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 752 e GünthEr roth, Münchener Kommentar 
zum Bürgerlichen Gesetzbuch, band 2, §§ 241 ‑432, 5. Auflage, München, 2007, anotação 
ao § 313, nm. 112, p. 1776.
Questão mais complexa é da validade de cláusulas que estabeleçam a assunção de 
riscos que, à luz da alteração das circunstâncias, implicariam a modificação ou resolução 
do contrato. Alguma doutrina tem entendido que o regime da alteração das circunstâncias 
não se encontra totalmente na disponibilidade das partes, estando a autonomia privada 
das partes limitada pela sua necessidade de correcção (Korrekturbedürftigkeit). Assim, 
entende ‑se que a boa fé emerge como limite à possibilidade de as partes afastarem o fun‑
cionamento do instituto da alteração das circunstâncias nas situações em que a manutenção 
do vínculo obrigacional seja, à luz da boa fé, absolutamente inexigível (neste sentido, 
cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 752, GünthEr roth, Münchener…, anotação ao 
§ 313, nm. 38, p. 1758 e, aparentemente, MEnEzEs cordEiro, Da Boa Fé no Direito 
Civil, vol. II, Coimbra, 1984, p. 1107).
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de distribuição de risco há que atender, sempre e em primeiro lugar, 
ao contrato, o que devolve um problema de interpretação do negócio 
jurídico37. É possível, com roth, estabelecer uma ordem de preferência: 
em primeiro lugar surge a interpretação do contrato, em segundo lugar 
a interpretação complementadora38 e, por fim, o recurso ao regime da 
alteração das circunstâncias39.
37 No que concerne às relações entre a interpretação complementadora e o regime 
da alteração das circunstâncias, a doutrina tem entendido que a interpretação comple‑
mentadora tem preferência de aplicação sobre o instituto da alteração das circunstâncias 
(neste sentido, com abundantes indicações, vide hErbErt roth, Staudingers Kommentar 
zum Burgerlichen Gesetzbuch mit Einführungsgesetz und Nebengesetzen, buch 1, §§ 
139 ‑163, berlin, 2010, anotação ao § 157, nm. 9 e 10, p. 263 e ss. e, para mais desen‑
volvimentos, Franz JürGEn säckEr, Die Anpassung von langfristiger Verträgen an bei 
Vertragsschluss unvorhergesehene und unvorhersehbare Umstände im Wege der ergän‑
zenden Vertragsauslegung, in Festchrift für Harm Peter Westermann zum 70. Geburtstag, 
Köln, 2008, (618 ‑636), pp. 631 e ss.
A utilização da interpretação complementadora antes do recurso à alteração das 
circunstâncias tem, em nossa opinião, a virtude de sustentar a distribuição do risco na 
vontade das partes, ainda que na sua vontade hipotética, por contraponto com a utilização 
de um instituto de direito dispositivo que, por natureza, tem a vocação de ordenação 
geral e uniformizadora, representando uma justiça generalizada, por contraposição com 
a justiça individualizada oferecida pela interpretação complementadora (sobre estes 
conceitos, vide, com muito interesse, MariEtta auEr, Materialisierung, Flexibilisierung, 
Richterfreiheit, Tübingen, 2005, pp. 46 e ss e 91 e ss).
Fica assim traçada a relação entre a interpretação complementadora e a alteração 
das circunstâncias: a primeira pressupõe uma lacuna no contrato, a segunda, no caso 
de impossibilidade de recurso à interpretação, ainda que complementadora, é convo‑
cada a resolver a inadequação do contrato, isto é, a desadequação do plano das partes 
à nova realidade (nesta linha, cfr. karl larEnz/ManFrEd wolF, Allgemeiner Teil des 
Bürgerlichen Rechts, 9. Auflage, München, 2004, § 38, nm. 51, p. 711 e, em sentido 
próximo, MEnEzEs cordEiro, Da Boa Fé…, p. 1079). O funcionamento do instituto 
da alteração das circunstâncias não pressupõe uma lacuna, ao contrário do que é voga 
afirmar ‑se na Alemanha (cfr. hElMut köhlEr, Die Lehre von der Geschäftsgrundlage 
als Lehre von der Risikobefreiung, in 50 Jahre bundesgerichtshof, band I, bürgerlichen 
Recht, München, 2000, (295 ‑327), p. 303 e ss, refere ‑se mesmo à necessidade de exis‑
tência de uma dupla lacuna, isto é, a inexistência de uma regra contratual de distribuição 
de risco e de um regime legal supletivo aplicável).
38 Não constituindo esta a sede para uma exposição detalhada sobre a dogmática da 
interpretação complementadora, não poderemos, no entanto, deixar de sobre ela tecer 
algumas considerações com importância para a dogmática das cláusulas MAC.
A interpretação complementadora tem como função o suprimento das lacunas de um 
negócio jurídico de acordo com a vontade hipotético ‑normativa das partes. Esta vontade 
não corresponde à sua vontade psicológica (cfr. wolFraM hEnckEl, Die ergänzende 
Vertragsauslegung, AcP, 1960, 106 ‑16, p. 107), mas antes ao que as partes haveriam 
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estipulado no momento da celebração do negócio jurídico (contra a utilização deste momento 
para a determinação da vontade hipotética, wErnEr FluME, Allgemeiner Teil des Bürgerlichen 
Rechts, 2. band, Das Rechtsgeschäft, 4. Auflage, berlin, Heildelberg, New York, 1992, 
§16, 4, c), p. 326), em vista de uma justa composição dos seus interesses, tendo em conta 
o sentido da regulamentação acordada e o fim do contrato (cfr. Jan buschE, Münchener 
Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch, band 1, §§ 1 ‑240, 6. Auflage, München, 2012, 
anotação ao § 157, nm. 48, p. 1685). Trata ‑se, portanto, de através de uma ponderação 
normativa dos interesses das partes, orientada pela boa fé, levar o pensamento do contrato 
até ao fim (Zu ‑Ende ‑Denken) (cfr. Franz JürGEn säckEr, Die Anpassung…, p. 621 e ss).
Obviamente que a busca pela vontade hipotética está limitada, entre outros factores, 
pela autonomia privada. Assim sendo, o resultado da interpretação complementadora não 
pode contrariar a vontade das partes expressa no contrato e, como corolário desta defesa 
da autonomia privada, não pode alterar o objecto do contrato (cfr. ulrich EhrickE, Zur 
Bedeutung der Privatautonomie bei der ergänzenden Vertragsauslegung, RabelsZ, 1996, 
(661 ‑690), p. 688 e ss) ou, na feliz expressão do bGH, a interpretação complementa‑
dora deve estar confinada ao quadro estabelecido pelo acordo das partes (bGHZ, 16. 
band, (1955, 72 ‑82), p. 77). Este ponto é da maior importância, uma vez que através 
da interpretação complementadora de inclusions e carve ‑outs não se pode chegar a um 
resultado que descaracterize o negócio de aquisição delineado pelas partes, alocando a 
alguma das partes riscos que estas nunca assumiriam e que contrariam o espírito e o fim 
do negócio pretendido. A interpretação complementadora não pode alterar o equilíbrio 
sinalagmático das prestações conformado pelas partes (cfr. Franz JürGEn säckEr, Die 
Anpassung…, p. 622), antes o deve respeitar e explorar até ao fim.
Se a afirmação da preferência da interpretação complementadora sobre o regime da 
alteração das circunstâncias é pacífica (vide nota anterior), já a preferência da primeira 
sobre as normas dispositivas é bem mais controvertida. O primeiro problema que se 
coloca é o de saber se há uma lacuna quando exista uma norma dispositiva potencial‑
mente aplicável. Apesar de existir quem sustente a inexistência de lacuna neste caso (cfr., 
por exemplo, ulrich EhrickE, Zur Bedeutung…, 676 e ss), pensamos que a questão da 
existência de uma lacuna não pode ser confundida com a questão do seu suprimento 
(cfr., nesta linha, JoahnnEs cziuPka, Die ergänzende…, p. 104). Se da vontade expressa 
das partes não for possível retirar uma solução, existe, então, uma lacuna que deve ser 
preenchida. Segue ‑se só então o problema de saber, perante uma lacuna, qual a relação 
de preferência entre a interpretação complementadora e o recurso ao direito dispositivo 
porque, na verdade, ambas as soluções, apesar de dogmaticamente distintas, cumprem 
a função de suprimento de lacunas (cfr. Florian MöslEin, Dispositives Recth – Zwecke, 
Strukturen und Methoden, Tübingen, 2011, p. 83.
A jurisprudência e a doutrina tradicionais entendem que perante uma lacuna se deve, 
em primeiro lugar, recorrer às regras de direito dispositivo, concedendo, no entanto, que 
quando um negócio jurídico se afaste consideravelmente de um tipo legal se deva apelar à 
interpretação complementadora (cfr. hErbErt roth, Staudingers…, anotação ao § 157, nm. 
23, p. 275). Em sentido oposto, Martin hEnsslEr, Risiko…, pp. 104 e ss, entende que a 
interpretação complementadora ocupa um lugar entre a interpretação e o direito dispositivo, 
pelo que deve ter sempre preferência sobre este, chamando no entanto a atenção para o 
facto de ser necessário, através da interpretação, perceber se existe uma verdadeira lacuna 
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É39importante saber em que medida a estipulação de uma cláusula MAC 
prejudica o funcionamento do regime da alteração das circunstâncias. Para 
responder a esta questão, é necessário começar por distinguir entre as cláu‑
sulas MAC genéricas e específicas, conforme atrás fizemos referência40. 
As primeiras, pela sua natureza aberta, são convocadas pelas partes para, 
no seu âmbito de aplicação, substituir o regime legal da alteração das cir‑
cunstâncias porque, na verdade, elas abarcam não só situações legalmente 
configuráveis como alteração das circunstâncias, mas também muitas outras 
realidades que ficariam fora do perímetro deste instituto41. 
no contrato ou se as partes pretenderam regular o ponto omisso no contrato através das 
regras dispositivas, caso em que não haverá lugar à interpretação complementadora porque 
não existe uma incompletude do contrato contrária ao plano das partes (p. 104). Entre estas 
duas visões extremas do problema, existe uma terceira que sustenta a necessidade de indagar 
qual a pretensão de aplicabilidade de cada norma de direito dispositivo, olhando para o seu 
fundamento e para o seu fim (cfr., entre outros, Florian MöslEin, Dispositives…, p. 84 e 
EuGEn buchEr, Der Ausschluss dispositiven Gesetzsrechts durch vertragliche Absprachen, 
in Festgabe für Henri Deschenaux zum 70. Geburtstag, Feiburg, 1997, (249 ‑269), p. 269). 
Para a determinação da prioridade da aplicação do direito dispositivo sobre a interpretação 
complementadora, numa terminologia ainda não doutrinalmente fixada, há quem distinga 
entre normas dispositivas com conteúdo material ou dotadas de valorações de justiça e 
normas dispositivas valorativamente neutras, que apenas contêm uma presunção de von‑
tade das partes, desprovidas de qualquer fundamento valorativo (cfr. Eugen bucher, Der 
Ausschluss…, pp. 256 e ss e 269. Em sentido análogo, Florian MöslEin, Dispositives…, 
p. 84, retoma a distinção entre normas dispositivas complementadoras e interpretativas, 
sendo que as primeiras teriam vocação de aplicação prioritária sobre a interpretação comple‑
mentadora (sobre estas distinção, vide, com muito interesse, hEinz FoEr, Berücksichtigung 
des Willens des Testators, AcP, 1954, (492 ‑532), p. 499 e ss). 
Numa ponderação deste material e na ausência da aturada reflexão que este problema 
mereceria, somos persuadidos a assumir a posição sustentada por hEnsslEr e sustentar, 
em homenagem à autonomia privada, a prioridade da interpretação complementadora que, 
pela sua natureza híbrida – construída normativamente segundo as exigências objectivas 
da boa fé e limitada pela vontade real das partes – tem preferência sobre as regras de 
direito dispositivo. Como bem viu Martin hEnsslEr, Risiko…, p. 106, as ponderações 
objectivas da interpretação complementadora não deixarão de levar em conta, quando 
necessário, as valorações globais do direito dispositivo, mas este, por si, só será direc‑
tamente aplicável na impossibilidade de recurso a qualquer elemento volitivo, ainda que 
complementado (em matéria de distribuição de risco, vide as pertinente considerações 
de Helmut Köhler, Die Lehre…, pp. 301 e ss).
39 hErbErt roth, Staudingers…, anotação ao § 157, nm. 10, p. 265.
40 Cfr. ponto 2 supra. 
41 Cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 752. Aliás, como se verá mais em detalhe 
(ponto 4 infra), o conceito de alteração material adversa constitui um abaixamento das 
exigências impostas pelo regime da alteração das circunstâncias.
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No caso de uma cláusula MAC específica, interessa distinguir entre 
a utilização de inclusions e de carve ‑outs. Caso as partes acordem numa 
lista de inclusions e se esta for meramente exemplificativa, todos os factos 
nela não previstos serão analisados à luz da cláusula genérica existente 
nos termos atrás expostos; se a lista for taxativa, significa que o risco 
da ocorrência das alterações não incluídas na lista não foi negocialmente 
distribuído entre as partes, sendo que o seu impacto sobre o contrato 
será analisado nos termos gerais, segundo o regime da alteração das 
circunstâncias42. 
A estipulação de carve ‑outs mais não significa do que uma inversão, 
do vendedor para o comprador, do risco da ocorrência de determinadas 
alterações – rectius uma cláusula de distribuição de risco –, pelo que, 
quanto a estas, o adquirente não poderá recorrer ao regime da alteração 
das circunstâncias porque o regime supletivo legal foi afastado pelo 
acordo as partes.
Pensamos, no entanto, que as partes não podem, ao abrigo da sua 
autonomia, excluir genericamente a aplicação do regime da alteração 
das circunstâncias. Assim, as partes podem genericamente acordar a 
distribuição de riscos, com a determinabilidade exigida pelo art. 280.˚, 
no sentido que bem lhes aprouver, mas já nos parece estar vedada a 
pura e simples estipulação da irrelevância do regime da alteração das 
circunstâncias porque, ainda que se trate de um regime legal supletivo, 
as exigências fundamentais da boa fé, base dogmática deste instituto, 
não podem ser afastadas43. A função44 da alteração das circunstâncias é 
a de permitir que as partes, perante alterações excepcionais ou impre‑
visíveis, não sejam obrigadas ao cumprimento do contrato nos termos 
previamente acordados. Ora, esta função de correcção do exercício da 
42 Sem prejuízo de as partes terem acordado regras especiais de distribuição de risco, 
foram do âmbito das MAC, sejam estas últimas genéricas ou específicas, caso em que 
as mesmas não poderão, quanto a essas alterações especialmente previstas, socorrer ‑se 
do regime das cláusulas MAC e, por maioria de razão, do regime da alteração das cir‑
cunstâncias, uma vez existe uma distribuição negocial de risco.
43 Sobre o afastamento negocial das exigências da boa fé, vide as considerações 
gerais de dirk looschEldErs/dirk olzEn, Staudingers Kommentar zum Burgerlichen 
Gesetzbuch mit Einführungsgesetz und Nebengesetzen, buch 2, §§ 241 ‑243, berlin, 
2009, nm. 107 e ss, p. 365.
44 Sobre o pensamento das funções concretas da boa fé como critério para a deter‑
minação da possibilidade de exclusão das suas exigências, vide, com muito interesse, 
arndt tEichMann, Soergel Kommentar zum Bürgelichen Gesetzbuch, band 2, § 241 ‑432, 
Stuttgart, berlin, Köln, 1990, nm. 107 e ss, p. 57.
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autonomia privada não pode, em nossa opinião, ser totalmente afastada. 
Obviamente que se as partes alocam um determinado risco em sentido 
diferente ao modelo da alteração das circunstâncias – estipulação dife‑
rente do acordo quanto ao total afastamento deste instituto – nesse caso 
a boa fé obriga, dentro de alguns limites45, à aceitação da palavra dada 
e assunção dos riscos acordados.
4. O conceito de alteração material adversa
O conceito de alteração material adversa é o centro de gravidade 
de qualquer cláusula MAC, uma vez que a sua verificação permite ao 
comprador recorrer aos remédios contratualmente acordados, maxime a 
resolução do contrato.
O primeiro ponto a reter é o de que qualquer alteração deve ter um 
impacto adverso de natureza material; ora, o cerne no conceito de alte‑
ração material adversa46 está, portanto, no conceito de materialidade47. 
Originalmente, a expressão material surge como uma resposta à restritiva 
doutrina norte ‑americana da frustration, que exige que qualquer alteração 
das circunstâncias conduza a uma perda “total” ou “completa” do valor da 
empresa ou a uma total impossibilidade de manutenção das condições do 
negócio48. Ora, parece então claro que a intenção da criação das cláusu‑
las MAC foi a de baixar o standard legal de relevância da frustration49; 
diríamos, entre nós, do instituto da alteração das circunstâncias. Este facto 
permite, em nossa opinião, formular uma importante conclusão: a interpre‑
tação das cláusulas MAC deve ser realizada fora dos constrangimentos 
dos quadros dogmáticos da alteração das circunstâncias, não se podendo 
afirmar a existência de uma total analogia ou coincidência perfeita entre 
as cláusulas MAC e o instituto da alteração das circunstâncias50.
45 Sobre estes limites, vide nota n.º 36 supra.
46 O conceito de adversidade resume ‑se, no essencial, à existência de um prejuízo 
ou desvantagem (cfr. daniEl schlössEr, Material…, p. 890).
47 Cfr. christoPh lanGE, “Material…, p. 455.
48 Cfr. andrEw a. schwartz, A “Standard…, p. 822.
49 Neste sentido, vide andrEw a. schwartz, A “Standard…, p. 819.
50 Em sentido análogo, andrEw a. schwartz, A “Standard…, p. 828, considera “…
that the MAC clause, as standard clause analog of the frustration doctrine, is intended to 
contract around – not reiterate – that doctrine [frustration]”. Entre nós, esta conclusão 
é também válida: as partes não pretendem, através da estipulação de cláusulas MAC, 
uma mera reprodução do regime supletivo da alteração circunstâncias, mas antes criar 
regras específicas de alocação dos riscos contratuais.
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A doutrina predominante na jurisprudência norte ‑americana, fixada 
em 2001 pelo Delaware Chancery Court a propósito do caso IBP, Inc. vs 
Tyson Foods, Inc., entende que uma alteração adversa é material quando 
“substantially threatens the overall earnings potential of the target in a 
durationally ‑significant manner”51, “which one would think would be 
measured in years rather than months”52. Desta jurisprudência é possível 
isolar dois pontos fundamentais: a) a fixação de um limite mínimo para a 
materialidade da alteração; b) a utilização de uma visão de longo prazo53 
para a medição do impacto adverso.
Quanto ao primeiro ponto, a jurisprudência norte ‑americana continua 
a exigir uma alteração que ponha em causa a totalidade do negócio da 
empresa adquirida, interpretando a cláusula MAC como se de um caso 
de frustration se tratasse, o que, na linha do exposto, parece ser uma 
solução que contende com a ratio destas cláusulas. Como bem nota 
Schwartz, a interpretação dos tribunais tem sido tão exigente que apenas 
um “cataclismo de proporções bíblicas” poderá constituir uma alteração 
material adversa54. 
Em sentido diferente, o Panel on Takeovers and Mergers, entende que 
o nível de exigência para a verificação de um efeito material adverso, 
embora alto, “does not require the offer to demonstrate frustration in 
the legal sense”. Este é o ambiente no qual a locução material deve ser 
interpretada, isto é, fora dos constrangimentos da frustration – entre nós 
da alteração das circunstâncias – e como um conceito jurídico indeter‑
minado55 que, como tal, carece de ser devidamente densificado.
A um conceito jurídico indeterminado ou uma cláusula geral é, em 
termos metodológicos, impossível realizar uma aproximação através 
do método da subsunção56, carecendo antes este material normativo de 
51 IBP, Inc. vs Tyson Foods, Inc., 789, A.2d, p. 68.
52 IBP, Inc. vs Tyson Foods, Inc., 789, A.2d, p. 67.
53 Na expressão de daniEl schlössEr, Material…, p. 891.
54 A “Standard…, p. 828.
55 Neste sentido, cfr. christoPh lanGE, “Material…, 455. Para a distinção entre 
conceito jurídico indeterminado e cláusula geral, vide Justus hEdEMann, Die Flucht in 
die Generalklausen, 1933, p. 53 e ss e, mais recentemente, numa visão não inteiramente 
coincidente com a anterior, sudabEh kaManabrou, Die Interpretation zivilrechtlicher 
Generalklauseln, AcP, 2002, (662 ‑688), p. 664.
56 Cfr. ralPh wEbEr, Gedanken zur Konkretisierung von Generalklauseln, AcP, 1992, 
(516 ‑567), p. 526 e, com mais indicações, sudabEh kaManabrou, Die Interpretation…, 
p. 663.
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uma concretização57, realizada através da construção de grupos de casos 
(Fallgruppen)58. Nada impede, é nossa convicção, que, com os necessários 
ajustamentos, metodologia análoga possa ser empregue na interpretação 
de cláusulas negociais que operem com conceito jurídicos indeterminados.
Quando num contrato existir uma lista de inclusions e carve ‑outs, o 
intérprete topa, logo aí, com uma definição de grupos de casos que, no 
entender das partes, preenchem o conceito de alteração material adversa. 
Assim, avança ‑se um primeiro tópico para a construção de um conceito 
de materialidade: a vontade expressa das partes. As declarações das 
partes, quer através das inclusions, quer dos carve ‑outs, fixam grupos de 
alterações que estão fora do perímetro da definição. A vontade expressa 
das partes pode ainda ter uma influência quantitativa sobre o conceito 
de alteração material adversa, fixando limites pecuniários mínimos para 
a relevância de certas alterações. No entanto, a prática não aconselha a 
utilização desta solução, uma vez que muitas vezes se colocam dificul‑
dades na avaliação económica das alterações, o que poderá conduzir a 
complicados e arrastados litígios59.
Mas é possível ir mais longe e utilizar, como atrás se notou60, a inter‑
pretação complementadora das inclusions e dos carve ‑outs, respeitando 
escrupulosamente os limites desta ferramenta, para completar os grupos 
de casos que se acomodam no conceito de alteração material. Assim, 
acrescenta ‑se um segundo tópico na densificação do conceito: a vontade 
hipotética das partes.
Após o esgotamento das potencialidades oferecidas pela vontade das 
partes, o próximo passo é a utilização dos grupos de alterações por estas 
acordados como base de comparação (vergleichbasis) para a decisão 
quanto à relevância material de outras casos61. Se for possível encontrar 
casos análogos, bastará a prova dessa semelhança para que esses novos 
casos se acomodem nos grupos anteriormente existentes, tendo ‑se, por 
força dessa analogia, como provada a sua relevância material e, conse‑
quentemente, desonerando o comprador dessa prova. A prova da relevância 
57 Cfr. sudabEh kaManabrou, Die Interpretation…, p. 663.
58 Cfr. sudabEh kaManabrou, Die Interpretation…, p. 672.
59 Para mais elementos sobre estas cláusulas e outros escolhos à sua utilização, vide 
daniEl schlössEr, Material…, p. 893.
60 Vide nota n.º 38 supra. 
61 Sobre a comparação de casos anteriormente decididos como base para a concre‑
tização de cláusulas gerais, vide sudabEh kaManabrou, Die Interpretation…, p. 672.
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material destes casos é oferecida pela pertença do novo caso a um grupo 
de casos que valorativamente constituem já uma alteração material.
Na determinação da qualificação de alterações rebeldes à acomodação 
em qualquer grupo, importa saber qual a metodologia a seguir para sobre 
eles decidir; repare ‑se que esta situação é, no fundo, análoga à que existe 
quando as partes convencionam uma cláusula MAC genérica, isto é, 
desacompanhada de qualquer outra manifestação de vontade no sentido do 
desenho do conceito de alteração material adversa. Este é, sem dúvida, o 
caso mais complicado, dada a ausência de apoio contratual expresso para 
a conformação do conceito. No entanto, o contrato, no seu todo, oferece 
uma imagem dos contornos e da finalidade da operação de aquisição, 
o que pode sugerir que qualquer alteração que afecte de forma sensível 
esse equilíbrio é, à partida, de natureza material. Parece ‑nos, pois, de 
apelar à fórmula da inexigibilidade. Não se trata, ressalve ‑se, de criar um 
conceito subjectivado de inexigibilidade, determinado exclusivamente 
pela visão do adquirente62, mas antes da prova que certa alteração, ainda 
que não seja excepcional ou anormal – no sentido cunhado pela alteração 
das circunstâncias –, afecta de forma sensível a realização do negócio 
acordado. Chegamos assim a um ponto importante: a materialidade da 
alteração não pode, pensamos, ser vista por referência única e exclusiva 
à empresa, à sua situação patrimonial ou à sua susceptibilidade de pros‑
seguir a actividade, tal como fazem os tribunais norte ‑americanos, mas 
tem de levar em conta o negócio concretamente gizado pelas partes, 
o seu sentido e a sua finalidade. 
Para a determinação do efeito material adverso, os tribunais norte‑
‑americanos têm adoptado o que atrás qualificámos como uma visão de 
longo prazo, isto é, que os impactos negativos não podem ser medidos 
no momento imediato ou próximo ao da verificação da alteração adversa, 
mas antes, como sintetiza schlössEr, medidos do ponto de vista de um 
adquirente racional e de longo prazo63. Esta posição tem sido criticada 
com boas razões. Por um lado, há que distinguir entre adquirente empre‑
sários, orientados por uma estratégia de longo prazo, e adquirentes de 
natureza especulativa ou de curto prazo (private equaty e hedge funds), 
que, quando não tenham estratégias de longo prazo e de permanência nas 
empresas adquiridas, não lhe pode ser exigida a medição de um ponto 
62 Cfr. daniEl schlössEr, Material…, 891.
63 daniEl schlössEr, Material…, 891.
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de vista que não é o seu64, visto que para estes compradores o impacto 
verifica ‑se, necessariamente, num prazo mais curto. Aponta ‑se ainda que 
as cláusulas MAC nada dizem sobre a duração dos efeitos da alteração 
adversa, pelo que a medição do seu impacto deverá ser feita apenas pela 
sua gravidade e não pelo diferimento temporal dos seus efeitos65.
5. Cláusulas MAC: um bom caminho?
Na opinião de hEnsslEr, o “legal transplant” das cláusulas MAC para 
o ordenamento jurídico alemão é um “caminho errado” e uma “irreflectida 
transposição” do direito anglo ‑saxónico66. Para sustentar a sua afirmação, 
o Autor começa por apontar que não existe na Alemanha, tal como em 
Portugal acrescentamos, qualquer jurisprudência sobre a matéria e que 
os tribunais alemães jamais tomariam as orientações interpretativas dos 
tribunais norte ‑americanos, uma vez que os cânones interpretativos dos 
sistemas legais são diferentes e que o ponto de partida interpretativo dos 
tribunais alemães nesta matéria seriam as regras legais de distribuição de 
risco e a doutrina da base do negócio67. Se a primeira crítica é incontes‑
tável evidência, já a segunda nos merece algumas reservas68. O ponto de 
partida aqui não pode ser o modelo da alteração de circunstâncias, mas 
antes a concreta conformação contratual das partes, não devendo o referido 
instituto funcionar como um entrave ao funcionamento da autonomia das 
partes. Se o intuito das partes é o de desenhar um programa próprio de 
distribuição dos riscos da aquisição – maxime um abaixamento do nível 
de relevância jurídica de determinadas alterações, por contraposição ao 
regime legal supletivo da alteração das circunstâncias –, tal quadro não 
deve ser distorcido através da sua interpretação segundo as lentes de um 
regime jurídico que as partes efectivamente pretenderam afastar.
hEnsslEr aponta como caminho alternativo a percorrer a utilização 
de cláusulas resolutivas, a estipulação de condições e a utilização de 
64 Cfr. daniEl schlössEr, Material…, 892.
65 Cfr. andrEw a. schwartz, A “Standard…, p. 830. O Autor aponta aquilo que 
qualifica serem dados animadores da jurisprudência norte ‑americana no sentido de 
inverter a tendência criticada, referindo o caso Genesco, Inc. vs. The Finish Line, Inc. 
no qual foi aceite a existência de uma alteração material adversa baseada em apenas 
num trimestre em que as contas da sociedade revelaram um resultado muito baixo por 
comparação com os trimestres anteriores.
66 Cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 753.
67 Cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 753.
68 Vide ponto 4 supra.
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cláusulas de garantia, todas modalidades de distribuição de riscos comuns 
no direito alemão69. É evidente que, quer no panorama jurídico alemão, 
quer no português, as figuras supra referidas têm já uma longa carreira. 
No entanto, todas estas figuras têm como pano de fundo a previsão pelas 
partes da possibilidade de ocorrência de determinados factos futuros, que 
actuam como facto resolutório, condicionante ou objecto de garantia; 
isto é, as partes necessitam de conseguir antecipar alterações futuros 
com impacto negativo sobre a empresa ‑alvo ou sobre as condições de 
realização da operação, com a natural dificuldade de muitos destes factos 
serem absolutamente imprevisíveis.
A maior dificuldade das cláusulas MAC está exactamente no seu 
núcleo essencial: a definição e interpretação do conceito de alteração 
material adversa. O problema é complexo, mas acreditamos que no futuro 
a ciência jurídica e prática se encarregará de concretizar este conceito, 
parte essencial de um instrumento jurídico de inegável importância numa 
sociedade onde a imprevisibilidade e a multiplicação de riscos é uma 
realidade bem presente.
69 Cfr. Martin hEnsslEr, Material…, p. 753.
